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 摘 要 
债券融资作为直接融资方式之一，越来越受到公司的关注，但我国债券市场
起步较晚，发展滞后，信息不对称问题严重存在于发债公司与投资者之间。债券
信用风险得不到充分及时的揭示，导致投资者在进行债券投资的决策过程中不得
不为收集信息付出较高的成本，向发债公司索取较高的风险溢价。无疑，因信息
不对称性产生的信息成本会影响到公司债券融资成本。公司在发行债券之前，大
都已经通过银行贷款这一间接融资渠道取得融资。公司在与银行建立长期合作关
系后，除了会向银行披露其真实的经营状况与财务状况外，还会向银行披露其公
开渠道获取不到的内部信息，显然，银行比其他外部投资者更了解公司的真实情
况，因此，银企关系在某种程度上可以作为辨别发债公司风险与价值的信号，缓
解发债公司与投资者之间的信息不对称问题，从而可能会对公司债券融资成本产
生影响。由此，本文将试图研究银企关系是否会对公司债券融资成本产生影响。 
本文对银企关系和债券融资的相关文献进行了梳理，以信息不对称理论、委
托代理理论、信息传递理论作为主要的理论基础提出假设，选取 2007年到 2015
年之间公开发行并在上交所及深交所上市的公司债券作为研究样本，采用多元线
性回归模型对银企关系与公司债券融资成本之间的关系进行实证分析。回归结果
表明，银企关系与公司债券融资成本显著负相关。同时，本文还根据信用评级、
产权性质、金融生态环境对样本进行分组回归，发现相比于信用评级较好的债券，
银企关系更有助于降低信用评级较差债券的融资成本；相比于国有企业，银企关
系更有助于降低非国有企业的债券融资成本；相比于金融生态环境好的地区，银
企关系更有助于降低金融生态环境差的地区公司的债券融资成本。本研究的意义
在于将银企关系引入公司债券融资成本的研究，证实了银企关系对公司债券融资
成本有一定的影响，具有一定的理论意义与现实意义。 
  
关键词：银企关系；债券融资成本；信息不对称    
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 Abstract 
As one of the direct financing methods, bond financing is concerned by the 
company. But China's bond market started late and development lag, information 
asymmetry is a serious problem between bond companies and potential investors. Bond 
credit risk cannot be disclosure fully and timely, leading investors had to pay a higher 
cost of information collection in the process of bond investment decision-making, which 
request a higher risk premium from the issuing company. There is no doubt that the cost 
of information generated by asymmetric information will affect the company's bond 
financing costs. The company usually finances through the indirect financing channel—
—bank loans before issuing the bonds, by using bank-enterprise relations the company 
can be easier to obtain bank loans. After establishing a long-term relationship with the 
bank, the company will not only disclose its real business conditions and financial status 
to the bank, but also its internal information which public channels cannot get. 
Obviously, banks know more about the company's real situation than other external 
investors. Therefore, bank-enterprise relationships can be used as a sign to identify the 
risk of corporate bonds and the value of the signal to some extent, alleviate the 
information asymmetry between the bond company and the investor, which may have 
an impact on the cost of corporate bond financing. Thus, this paper will attempt to study 
whether bank-enterprise relations will have an impact on corporate bond financing costs. 
 This article has sorted out the relevant literatures on the bank-enterprise relations 
and bond financing, proposed hypothesizes which based on the asymmetry information 
theory, principal-agent theory and signaling theory. Select the corporate bonds which 
listed on the Shanghai Stock Exchange and the Shenzhen Stock Exchange from 2007 
to 2015 as a sample. Adopt multiple linear regression models to carry out an empirical 
analysis between bank-enterprise relationships and the cost of corporate bond financing. 
The regression result shows that the close degree in bank-enterprise relationships is 
remarkably negative correlation to the cost of corporate bond financing. Meanwhile, 
this article has done a packet regression to samples according to credit rating, property 
rights and financial ecological environment. It shows that the bank-enterprise 
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 relationships of bad credit rating corporate can help reduce the cost of corporate bond 
more effectively than that of bad credit rating corporate. Compared with state - owned 
enterprises, bank-enterprise relationships have more influence on non - state - owned 
enterprises on reducing the cost of corporate bond. Bank-enterprise relationships in 
areas where financial ecological environment is good has a restrained effect on the cost 
of corporate bond. As to enterprises coming from bad financial ecological environment, 
the bank-enterprise relationships is remark negative correlation to the cost of corporate 
bond. The significance of this article is to introduce the bank-enterprise relationship to 
the analysis on the cost of corporate bond, confirming that the bank-enterprise 
relationships has a certain influence on the cost of corporate bond, which has a certain 
theoretical significance and practical significance. 
 
 
 
Key Words： bank-enterprise relationships; cost of corporate bond; information- 
asymmetry  
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第 1章 绪论 
1.1研究背景与研究意义 
1.1.1研究背景 
2015 年 1 月 15 日，中国证监会正式公布了《公司债券发行与交易管理
办法》（以下简称新管理办法），正式取代已实施七年多的《公司债券发行试点办
法》。与试点办法进行对比，新管理办法主要将有关债券发行的规则进行更规范
的整合，包括债券发行主体的范围、可发行债券的种类、债券发行的方式、发行
的交易场所、发行审核的流程、债券市场的监管以及对债券持有人权益的保护等。
新管理办法对于发行公司债券的准入标准进行了适度调低，同时对发行流程进一
步简化，这一举措有效扩大了公司的融资渠道。在新管理办法颁布之后，我国的
债券市场呈现出迅猛的增长势态。 
在我国，公司除了可以通过公开市场向特定或非特定的债权人发行债券进行
融资，还可以向银行进行贷款，前者属于直接融资，后者属于间接融资。从公司
的融资成本来看，银行作为金融中介，公司向银行借款需要向其支付额外的中介
费用，故向银行借款的资金成本较高；而公司在公开市场发行债券筹集资金，可
以与资金供给者直接交易, 其融资成本应该低于向银行贷款的利息。因此，从理
论上看，公司在进行债务融资时为了节约资金成本，会更倾向于选择在公开市场
发行债券筹集资金,并减少向银行借款。而在实际情况中并非如此，虽然我国债
券市场近几年呈现出蓬勃发展的势态，但根据中国人民银行统计数据显示，2015
年第四季度，我国银行向外发放贷款合计 64.41 万亿元，而同期发行的公司债券
募集资金规模为 1018.8 亿元，根据上述数据对比显示，以银行为主的间接融资
渠道仍占主导地位。                                                                
许多已上市或者具有公开发行债券能力的公司,仍将银行贷款作为重要的融
资手段,或者同时在公开市场和银行间进行债务融资（除了规模较小的公司可能
因公司的知名度不高、资金需求少、不具备公开发行债券能力,而不得不选择以
向银行贷款作为筹集资金主要来源的情况外）。为了获取银行贷款这一稀缺资源，
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公司积极发展银企关系，而银行作为债权人会考虑放贷的风险以及回报收益，在
对公司进行考核时，关注的不仅只有可量化的、获取容易的财务指标或抵押率等
信息，同时也还会注意搜集有关公司各个方面的信息，比如公司信誉、公司所有
者个人品行的信息等，收集到这些难以量化的软信息具有一定的难度且需要长期
积累（Berger and Udell，2002[1]）。银行通过掌握更多关于公司的信息，可缓解
信息不对称程度，对贷款公司进行更严格的监督。因此，银企关系在一定程度上
体现出银行对公司的了解程度与可对公司实施监督的程度，从而作为显示公司风
险与价值的信号。 
由于我国债券市场尚不够发达，发债人与投资者人之间信息不对称问题较为
严重，投资者对发债公司只能通过已公开的信息来判断公司价值与投资风险。银
行在搜集公司内部信息上，比外部普通投资者更具优势，因此银企关系也许可以
缓解发行债券公司与投资者之间信息不对称问题，从而影响公司债券融资成本。
基于此，本文拟以信息不对称理论、委托代理理论、信号传递理论作为主要理论
基础，利用公开发行并在上交所及深交所上市的公司债作为研究样本，探究银企
关系对公司债券融资成本的影响。 
1.1.2研究意义 
（1）理论意义 
本文研究在一定程度上丰富和扩展了现有文献。目前我国关于银企关系的研
究主要集中于讨论银行贷款可得性的研究；关于债券融资的研究，众多学者主要
关注其与公司绩效、盈余管理、公司治理等方面的关系，对于银企关系与债券融
资两者之间的研究较少。本文通过选取 2007 年到 2015 年之间公开发行并在上
交所及深交所上市的公司债券作为研究样本进行实证研究，尝试探究银企关系与
公司债券融资成本之间的关系，丰富了银企关系方面的理论研究，打开了债券融
资研究的一个新视角。 
（2）实践意义 
对于公司而言，本文研究结果可以给发行债券的公司一些启发和建议：一方
面，公司要重视银企关系的作用，有效利用银企关系，降低融资成本，达到融资
效用最大化；另一方面，发债公司在发行债券时要重视信息不对称引起的信息成
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本，做好信息披露工作，降低公司债券融资成本。 
对于投资者来说，本文通过对银企关系与公司债券融资成本关系的研究，启
发投资者在进行投资决策时，不仅可以从财务数据、信用评级等信息来判断发债
公司的经营现状和未来发展，也可以从银企关系的角度出发，正确评估公司的价
值以及潜在的风险，为投资者进行投资决策提供新视角，增加投资者进行正确决
策的可能性。 
对于整个债券市场来说，基于信息不对称的视角研究银企关系对公司债券融
资成本之间的关系，有利于推动信息披露制度的完善，促进公司债券市场化定价
机制的发展，扩大公司债券融资规模，使资本能够在市场中得到更高效合理的配
置，促进我国债券市场的蓬勃发展。 
 
1.2研究方法与研究内容 
1.2.1研究方法 
本文釆用理论分析以及实证检验的研究方法，探究银企关系会对公司债券融
资成本产生何种影响。首先，通过对银企关系、债券融资相关文献进行了系统的
梳理和总结；其次，为使研究更具有完备性和说服力，本文以信息不对称理论、
委托代理理论、信号传递理论作为主要理论基础，通过结合前人研究结果与理论
基础推导出本文假设；最后，建立合理的研究模型，以公司债券融资成本为被解
释变量，以银企关系作为解释变量，设置合理的控制变量，手工收集相关数据，
运用多元线性回归分析，检验前文提出的假设。 
1.2.2研究内容 
本文共由五个章节组成： 
第一章为绪论。本章介绍本文研究的背景以及研究意义，通过相关阐述说明
本文研究银企关系与公司债券融资成本之间关系的意义所在，同时介绍本文的研
究思路、所采用的研究方法以及可能的创新点。  
第二章为文献回顾。回顾、梳理国内外有关银企关系和债券融资相关文献。
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奠定本文的研究基础，为后文推导假设提供更多思路和支持。 
第三章为理论基础与研究假设。对信息不对称理论、委托代理理论、信号传
递理论等理论进行阐述，为后文提出研究假设提供理论基础。 
第四章为实证分析。本部分首先介绍样本的选取及数据来源，并阐述替代变
量的计算、选取以及控制变量的选取；其次建立合理的计量模型，进行全样本的
描述性统计、相关性分析，通过描述性统计和相关性分析初步了解各个变量之间
的关系；最后，对全样本进行多元回归分析，并对回归结果进行详细分析，进一
步的，对全样本按照信用评级、产权性质、公司所处地区的金融生态环境进行分
组，研究不同分组情况下银企关系对公司债券融资成本的影响。 
第五章为研究结论、建议及局限性。本部分主要对文章前几个部分的研究进
行总结，重述结论，并提出几点建议，同时也对本研究存在的局限性做了简单总
结。 
1.3可能的创新点 
本文的研究视角是银企关系对公司债券融资成本的影响，这样的视角是较为
新颖的。本文通过选取 2007 年到 2015 年之间公开发行并在上交所及深交所上
市的公司债券作为研究样本进行实证研究，探究银企关系对公司债券融资成本的
影响，同时进一步研究了不同信用评级、不同的产权性质以及不同的金融生态环
境下，银企关系对公司债券融资成本影响的差异。 
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本文的研究逻辑框架如图 1-1所示。 
 
 
图 1-1 研究逻辑框架图 
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第 2章 文献综述 
2.1银企关系文献回顾 
关于银企关系的研究讨论，可追溯到 Greenbaum and Yhakor（1986）[2]提出
的关系型借贷。关系型借贷是指银行通过与公司进行长期接触，利用各种信息渠
道，积累关于借款公司的相关信息，特别是难以量化的软信息，以支持银行的信
贷决策。银行与公司之间保持长期密切的交易关系是关系型借贷的基本前提，银
企关系在关系型借贷中常被理解为一种深入的业务关系。 Berger and 
Udell(1995) [1]从私有制信息角度出发，认为银企关系可以获得公司更多的私有
信息，使银行对公司有更全面且更深入的了解，这是通过硬性财务指标所获取不
到的信息，银企关系在这里被理解为私有信息的专有化。邓建平和曾勇（2011）
[3]认为公司高管中若有具备金融背景的人员，则定义公司具有金融关联，而银企
关系是属于金融关联中的一种关联。 
我国是一个关系本位的社会，银企关系作为一种非正式制度，在经济活动中
起到至关重要的作用，无论对于组织团体或个人而言，有关系意味着在争取社会
稀缺资源时更具优势。因此，银企关系受到了学者和公司的普遍关注。本小节主
要对研究银企关系与公司道德风险、公司经营之间关系的文献进行回顾，通过梳
理相关文献了解银企关系对公司道德风险、公司经营会产生何种影响，为后续研
究讨论奠定研究基础。 
2.1.1银企关系与公司道德风险 
公司道德风险问题是学术界研究的关键领域之一。道德风险通常会引发公司
出现资产替代和投资不足的问题，损害投资者与债权人的利益。Jensen and 
Meckling(1976)[4]提出，因为股东仅承担有限责任，出于满足自身利益的动机，
股东偏好投资风险高的计划，以获得高风险项目的高回报，作出用高风险资产替
代低风险资产的风险投资行为；Galai and Masulis(1976)[5]认为资产替代问题
的产生是由于股东与债权人对于风险程度的偏好不同，股东为了增加股东利益，
偏好以高风险资产替代低风险资产。而债权人因只承担风险，不能得到高风险带
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